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ABSTRACT 
 
This study aims to determine the effect of instututional ownership, public 
ownership,commissioners, audit committee, directors, liquidity, leverage and firm size on  
financial distress in retail trade companies in Indonesia Stock Exchange 2013-2015. This 
study using purposive sampling method to obtain a sample. Data analysis method used is 
multiple logistic analysis. The results of this study indicate that the variable instututional 
ownership, public ownership ,commissioners, audit committee, directors, liquidity, leverage 
and firm size has no effect on the financial distress. 
 
Keyword : Financial Distress, Good Corporate Governance, Financial Indicators and Firm 
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PENDAHULUAN 
Era perdagangan bebas telah 
dimulai.Masyarakat Ekonomi ASEAN 
(MEA) 2015 merupakan agenda integrasi 
ekonomi negara-negara anggota ASEAN 
yang bertujuan untuk mengurangi 
hambatan-hambatan regional Asia 
Tenggara dalam perdagangan barang dan 
jasa maupun invetasi asing.Berlakunya 
perdagangan bebas mengakibatkan 
persaingan yang terjaditidak hanya pada 
perusahaan domestik, melainkan dengan 
perusahaan luar negeri juga. Bagi 
perusahaan yang telah go public akan 
mendapatkan keuntungan dari perdagangan 
bebas ini, sebaliknya bagi perusahaan yang 
masih berskala nasional pasti akan 
mengalami kesulitan untuk bersaing dengan 
perusahaan asing, sehingga resiko 
mengalami financial distress akan semakin 
besar (Rusdan, 2015).  
Salah satu contoh yang terjadi 
pada saham PT. Skybee Tbk yang bergerak 
dalam bidang penyediaan layanan 
periklanan disuspensi sejak sesi pertama 
perdagangan efek pada 11 Agustus 
2015.Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk 
sementara melakukan suspensi saham PT. 
Skybee Tbk karena keuangan perusahaan 
tidak kunjung membaik.Kinerja opersional 
Skybee hingga saat ini belum menunjukkan 
pertumbuhan.Berbagai upaya telah 
dilakukan Skybee untuk menanggulangi 
kerugian yang telah diterima selama 
beberapa tahun terakhir. Salah satu 
penyebab divestasi ini karena pada kuartal 
pertama 2014 Skybee mendapat rapor 
merah, tercatat rugi bersih tahun 2014 
sebesar Rp. 4,39 miliar danpada tahun 2015 
rugi bersih tercatat sebesar Rp. 1,837 miliar 
(www.indotelko.com).  
Perusahaan dikatakan 
mengalami kondisi financial distress jika 
perusahaan tersebut memiliki laba bersih 
negatif pada beberapa tahun dan perusahaan 
tidak mampu memenuhi kewajibannya 
(Platt dan Platt, 2002 dalam Luciana, 2006). 
Model financial distress perlu 
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dikembangkan, karena dengan mengetahui 
kondisi financial distress sejak dini 
diharapkan perusahaan dapat melakukan 
tindakan-tindakan untuk mengantisipasi 
kondisi yang mengarah pada kebangkrutan. 
Faktor penyebab financial distress dapat 
berasal dari dalam (internal) perusahaan 
maupun di luar (eksternal) perusahaan. 
Faktor internal perusahaan yang dapat 
mempengaruhi kondisi financial distress 
yaitu likuiditas, leverage, dan ukuran 
perusahaan (I Gusti dan Ni ketut, 2015). 
Likuiditas merupakan 
kemampuan suatu perusahan dalam 
memenuhi kewajiban financial perusahaan 
(yang bersifat jangka pendek). Perusahaan 
yang mampu memenuhi kewajiban 
financial perusahaan tepat pada waktunya 
maka perusahaan tersebut dikatakan dalam 
keadaan likuid.Penelitian Luciana dan 
Emanuel (2003), Triwahyuningtias dan 
Muharamah (2012) menyatakan bahwa 
semakin likuid suatu perusahaan maka 
semakin besar probabilitas perusahaan 
tersebut terhindar dari kondisi financial 
ditress. 
Leveragemerupakan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka panjang maupun jangka 
pendek (Selfi, 2014).Leverage timbul dari 
aktifitas penggunaan dana perusahaan yang 
berasal dari pihak ketiga dalam bentuk 
hutang. Menurut Van Horne and 
Wachowicz, JR (2005) dalam Hanifah 
(2013) Rasio ini menekankan peran penting 
pendanaan utang bagi perusahaan dengan 
menunjukkan persentase aset perusahaan 
yang didukung oleh pendanaan utang. 
Triwahyuningtias dan Muharamah (2012) 
menyatakan bahwa terdapat hubungan 
positif antara leverage dengan financial 
distress yang berarti bahwa semakin tinggi 
leverage perusahaan maka mengakibatkan 
semakin tinggi pula terjadinya kondisi 
financial distress. 
Ukuran suatu perusahaan 
menggambarkan besar total aset yang 
dimiliki. Fachrudin (2011) menyatakan 
bahwa semakin besar total aset perusahaan 
maka perusahaan tersebut mampu melunasi 
kewajibannya di masa mendatang, sehingga 
perusahaan mudah melakukan diversifikasi 
dan kemungkinan perusahaan mengalami 
kondisi financial distress akan semakin 
kecil. Berdasarkan penelitian I Gusti dan Ni 
Ketut (2015) dan Ni Wayan (2014) terdapat 
pengaruh negatif dan signifikan antara 
ukuran perusahan dengan financial distress. 
Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar 
ukuran perusahaan maka akan berpengaruh 
pada kecilnya risiko perusahaan mengalami 
financial distress. Selain menggunakan 
likuiditas,leverage dan ukuran perusahaan 
dalam memprediksi kemungkinan 
terjadinya kondisi financial distress, juga 
terdapat faktor eksternal yang dapat 
mempengaruhi kemungkinan terjadinya 
kondisi financial distress yaitu good 
corporate governance (Ni Wayan, 2014). 
Pada era pasar bebas, kegiatan 
bisnis mulai dituntut menerapkan Good 
corporate governance. Melalui penerapan 
tata kelola perusahaan yang baik (good 
corporate governance) diharapkan dapat 
membantu perusahaan terhindar dari 
kesulitan keuangan. Namun berdasarkan 
penelitian yang dilakukan komunitas 
internasional seperti Standard dan Poor 
tahun 2002, implementasi corporate 
governance di Indonesia mendapat 
peringkat yang rendah (Rusdan, 2015). 
Penerapan corporate governance yang 
rendah pada perusahaan akan berdampak 
pada kinerja perusahaan secara kontinyu, 
menggiring kondisi keuangan perusahaan 
menjadi memburuk dan mengalami 
financial distress.Tanggung jawab sosial 
berorientasi pada stakeholders, hal ini 
sejalan dengan prinsip-prinsip utama good 
corporate governance yaitu responsibility, 
sedangkan pengungkapan pelaksanaan 
tanggung jawab sosial perusahaan sejalan 
dengan transparasi.(Murwaningsari 2009).  
Penelitian ini menggunakan 
perusahaan retail. Sektor industri ini 
menyediakan kebutuhan masyarakat sehari-
hari. Alasan peneliti ingin melakukan 
penelitian pada sektor retailkarena pada saat 
ini perdagangan retail di Indonesia 
mengalami kemajuan yang cukup pesat. Hal 
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ini terbukti bahwa Indonesia menempati 
lima besar sektor retail dunia. Pernyataan 
tersebut terbukti dalam laporan Global 
Retail Development Index (GRDI) yang 
dikeluarkan oleh perusahaan konsultan 
global A.T. Kearney yang dikutip dari 
www.beritasatu.com, bahwa Indonesia 
mengalami peningkatan pesat sejak GRDI 
pertama kali dirilis pada tahun 2001 hingga 
tahun 2016 yaitu dari peringkat diluar 
sepuluh besar menjadi peringkat kelima. 
Peringkat ini merupakan posisi tertinggi 
yang pernah dicapai Indonesia sejak GRDI 
dirilis dan membuat Indonesia diakui 
sebagai sumber pertumbuhan yang stabil 
(sumber: Faisal Maliki 2016, 
www.beritasatu.com). Sehingga peneliti 
ingin mengetahui apakah perusahaan retail 
trade juga memiliki potensi mengalami 
kondisi financial distress. 
Penelitian ini mengacu pada 
penelitian I Gusti dan Ni Ketut (2015) yang 
meneliti mengenai pengaruh corporate 
governance, financial indicators, dan 
ukuran perusahaan pada financial distress. 
Hasil penelitian I Gusti (2015) 
menunjukkan bahwa kepemilikan 
institutional dan likuiditas berpengaruh 
pada financial distress, sedangkan 
kepemilikan manajerial, proporsi komisaris 
independen, jumlah dewan direksi, leverage 
dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
pada kesulitan keuangan. Penelitian I Gusti 
(2015) tidak selaras dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Selfi (2014) yang meneliti 
mengenai mekanisme corporate 
governance  dan kinerja keuangan pada 
perusahaan yang mengalami financial 
distress yang menunjukkan bahwa 
kepemilikan institutional, kepemilikan 
manajerial, dewan direksi, likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap financial 
distresssedangkan dewan komisaris 
berpengaruh negatif terhadap financial 
distress, leveragetidak berpengaruh 
terhadap financial distress, dan operating 
capacity berpengaruh positif terhadap 
financial distress. Berdasarkan pemaparan 
diatas memperlihatkan adanya perbedaan 
hasil penelitian.Alasan peneliti mengambil 
judul penelitian ini dikarenakan terjadi 
ketidak konsistenan hasil penelitian 
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 
kemungkinan terjadinya financial distress, 
sehingga perlu dilakukan penelitian 
kembali. 
Teori agensi menjadi landasan 
penelitian ini. Teori agensi menekankan 
pentingnya pendelegasian wewenang, 
dimana pemilik perusahaan memeberikan 
kewajiban kepada manajemen dalam 
mengelola perusahaan sesuai dengan 
kepentingan pemilik perusahaan (Jensen 
dan Meckling, 1976 dalam Hanifah, 
2013).Manajemen memiliki hak kuasa dan 
pemegang kendali atas operasional 
perusahaan sehingga manajemen dituntut 
selalu transparan (terbuka) dalam kegiatan 
pengelolahan dan pelaporan perusahaan. 
Kepentingan kedua belah pihak (agen dan 
principal) tidak selalu sama yang 
menyebabkan terjadinya benturan 
kepentingan antara manajemen dan pemilik 
perusahaan sebagai pihak yang diserahi 
wewenang untuk mengelola perusahaan. 
Konflik yang terjadi disebabkan adanya 
asimetri informasi karena manajemen 
memiliki informasi yang lebih akurat 
dibandingkan pemilik perusahaan. Salah 
satu upaya yang diharapkan dapat 
mengurangi konflik keagenan yaitu dengan 
cara menerapkan good corporate 
governancedalam sebuah perusahaan agar 
masyarakat dapat menilai apakah 
perusahaan tersebut dapat dikatakan baik 
atau tidak.  
Penelitian ini penting dilakukan 
karena kondisi perusahaan di Indonesia 
sangat rawan mengalami krisis keuangan. 
Pada era perdagangan bebas melemahnya 
nilai tukar rupiah pada tahun 2015 akan 
memberikan dampak negatif kepada 
perusahaan di Indonesia sehingga 
kemungkinan mengalami kondisi financial 
distress cukup besar. Penelitian ini 
mencoba menganalisis lebih dalam apakah 
terdapat pengaruh kepemilikan institutional, 
kepemilikan publik, dewan direksi, komite 
audit, dewan komisaris, likuiditas, leverage 
dan ukuran perusahaan terhadap 
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kemungkinan terjadinya financial distress 
pada perusahaan yang bergerak dalam sub 
sektor retailpada tahun 2013-2015.Peneliti 
menggunakan tahun 2013-2015 karena 
merupakan data terbaru untuk mengetahui 
potensi perusahaan mengalami kondisi 
financial distressdi masa mendatang. Oleh 
karena itu judul penelitian yang digunakan 
adalah “Pengaruh kepemilikan 
institutional, kepemilikan publik, dewan 
direksi, komite audit, dewan komisaris, 
Likuiditas, Leverage dan Ukuran 
Perusahaan terhadap kemungkinan 
terjadinya Financial Distress” 
 
RERANGKA TEORITIS YANG 
DIPAKAI DAN HIPOTESIS 
 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Teori agensi adalah sebuah 
konsep yang menjelaskan tentang hubungan 
kontraktual atau perjanjian antara pemilik 
perusahaan (principal) dengan manajemen 
perusahaan (agent). Pemilik perusahaan 
adalah pihak yang memberikan mandat 
untuk melakukan kegiatan dalam 
pengambilan keputusan (Jensen dan 
Meckling, 1970). Teori agensi ini bertujuan 
untuk meningkatkan kemampuan dari setiap 
individu dalam mengevaluasi keadaan pada 
saat keputusan harus diambil dan untuk 
mengevaluasi hasil dari keputusan yang 
telah diambil agar lebih mempermudah 
hasil yang diterima untuk setiap individu 
(Jensen dan Smith, 1984). Satu kesalaham 
dalam pengambilan keputusan yang 
dilakukan oleh pihak agent dapat 
mengakibatkan kerugian besar bagi 
perusahaan yang dapat berakhir pada 
kesulitan keuangan atau financial distress (I 
Gusti, dan Ni Ketut, 2015).  
Setiap individu memiliki 
kepentingan masing-masing sehingga 
menyebabkan terjadinya benturan 
kepentingan antara pemilik perusahaan 
dengan manajemen yang mengelola. 
Konflik yang terjadi disebabkan adanya 
asimetri informasi karena manajemen 
memiliki informasi yang lebih akurat 
dibandingkan pemilik perusahaan (Jensen 
dan Smith, 1984).  Tidak adanya 
keterbukaan manajemen dalam 
mengungkapkan hasil kinerjanya pada 
pemilik perusahaan menyebabkan tata 
kelola perusahaan menjadi kurang baik. Hal 
ini menyebabkan terjadinya peningkatan 
agency cost yang dapat mengakibatkan 
perusahaan mengalami kerugian besar 
sehingga perusahaan berada pada kondisi 
financial distress (Tri Bodroastuti, 2009). 
Menurut Fachrudin (2008;13) 
financial distress terjadi karena serangkaian 
kesalahan dalam pengambilan keputusan 
yang tidak tepat dan kelemahan yang saling 
berhubungan dapat menyebabkan secara 
langsung maupun tidak langsung kepada 
manajemen, serta kurangnya upaya dalam 
mengawasi kondisi keuangan sehingga 
penggunaan dana perusahaan tidak sesuai 
dengan keperluan perusahaan 
Menurut Eisenhardt, 1989 teori 
agensi dikelompokkan menjad dua yaitu 
positive agency dan principal agent. 
Positive agency terfokus pada identifikasi 
situasi dimana agen dan prinsipl 
mempunyai tujuan yang bertentangan dan 
mekanisme pengendalian yang terbatas 
hanya menjaga perilaku self serving agen. 
Principal agent memfokuskan pada kontrak 
optimal antara perilaku dan hasilnya, dan 
mengungkapkan bahwa hubungan agent-
principal dapat diaplikasikan secara lebih 
luas. 
Salah sata upaya yang 
diharapkan dapat mengurangi konflik 
keagenan yaitu dengan cara menerapkan 
good corporate governancedalam sebuah 
perusahaan agar masyarakat dapat menilai 
apakah perusahaan tersebut dapat dikatakan 
baik atau tidak. Good corporate governance 
emerupakan konsep yang didasari oleh teori 
agensi dan diharapkan dapat meminimalkan 
konflik atau masalah yang terjadi sehingga 
perusahaan dapat terhindar dari 
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan 
(financial distress). 
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Pengaruh Kepemilikan Institutional 
terhadap Financial Distress 
Financial distress adalah 
kondisi dimana perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan sebelum mengalami 
kebangkrutan. Perusahaan akan dapat 
diketahui bagaimana keadaan perusahaan 
tersebut apakah sehat atau justru sebaliknya 
dengan melihat laporan keuangan yang 
disajikan oleh perusahaan tersebut. 
Financial distress akan dapat dipengaruhi 
oleh kinerja perusahaan, karena dari kinerja 
perusahaan tersebut yang akan menentukan 
bagaimana kesehatan perusahaan tersebut 
dilihati dari berbagai aspek. Jika kinerja 
perusahaan baik dan terus meningkat, maka 
financial distress akan jauh dari perusahaan 
tersebut. Selain itu, kinerja perusahaan juga 
dapat dipengaruhi oleh kepemilikan 
institusional yang berdasarkan teori dari 
Shleifer and Vishny dalam (Machmud, 
2008) menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional akan mendorong peningkatan 
pengawasan yang lebih optimal. Investor 
institusi turut berperan dalam 
mengendalikan tindakan manajemen 
sehingga manajemen akan bersikap hati-
hati dalam menjalankan usahanya dan akan 
memilih peluang investasi yang positif 
(Munthe, 2008:279). Semakin tingginya 
pengawasan yang dilakukan serta 
menurunnya biaya keagenan yang 
dikeluarkan, maka kemungkinan terjadinya 
kerugian pada perusahaan yang dapat 
mengakibatkan kondisi financial distress 
akan semakin kecil. 
Hasil penelitian lillananda (2015), Selfi 
(2014), Shandi (2013) menyatakan bahwa 
kepemilikan institutional tidak berpengaruh 
terhadap financial distres. Penelitian 
lillananda (2015), Selfi (2014), Shandi 
(2013) tidak selaras dengan penelitian I 
Gusti (2015) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institutional berpengaruh 
negatif terhadap financial distress. Hal ini 
disebabkan karena pengawasan terhadap 
manajemen dalam melaksanakan kegiatan 
operasionalnya dapat dilakukan oleh pihak 
institusi sehingga akan lebih terhindar dari 
kondisi kesulitan keuangan. Penelitian 
Vivian (2015) menunjukkan bahwa 
kepemilikan institutional memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap financial 
distress. Hal ini berarti semakin besar 
proporsi kepemilikan institusional suatu 
perusahaan, maka semakin besar pula 
kemungkinan perusahaan tersebut 
mengalami financial distress. 
 
Pengaruh Kepemilikan Publik terhadap 
Financial Distress 
Kepemilikan publik adalah 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
pihak luar (outsider ownership). Sesuai 
dengan prinsip transparansi, bahwa 
pemegang saham harus diberikan 
kesempatan untuk berperan dalam 
pengambilan keputusan atas perubahan 
yang mendasar dalam perusahaan, serta 
memperoleh informasi yang benar, akurat 
dan tepat waktu mengenai perusahaan agar 
dapat meminimalisir konflik keagenan yang 
terjadi dan diharapkan kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress 
semakin kecil. Hasil penelitian Masruddin 
(2007) menyatakan bahwa kepemilikan 
publik berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. Penelitian Masruddin 
(2007) tidak selaras dengan hasil penelitian 
Tri Bodroastuti (2009) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan publik ternyata tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap 
financial distress. Hal ini disebabkan 
karena pola kepemilikan saham publik di 
Indonesia cenderung tidak menyebar secara 
merata melainkan cenderung terpusat pada 
beberapa orang tertentu (Gunarsih, 2003 
dalam Tri Bodroastuti, 2009). Pengendalian 
pemegang saham terhadap manajemen 
cenderung lemah, sehingga RUPS tidak 
mempunyai wewenang untuk 
mengendalikan manajemen apalagi terlibat 
dalam pengelolahaan perusahaan. 
Keberadaan RUPS yang bukan sebagai 
pengelola, dan hanya memberikan hak 
suara dalam periode tertentu saja, memberi 
dampak terhadap ketidaktahuan RUPS 
dalam segala kejadian perusahaan sehari-
hari sehingga kepemilikan publik menjadi 
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tidak signifikan terhadap financial distress 
(Tri Bodroastuti, (2009).. 
 
Pengaruh Dewan direksi terhadap 
Financial Distress 
Dewan  direksi  adalah  pimpinan  
perusahaan  yang  dipilih  oleh  para 
pemegang saham untuk mewakili 
kepentingan para pemegang saham dalam 
mengelola perusahaan (Selfi, 2014). Dewan 
direksi dalam suatu perusahaan akan 
menentukan kebijakan atau strategi yang 
akan di ambil baik jangka panjang maupun 
jangka pendek. Kondisi suatu perusahaan 
sebenarnya diketahui oleh direksi, namun 
keputusan tetap diambil pada Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). Undang-Undang 
Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas pada pasal 92 ayat (4) 
menyebutkan bahwa Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS) menetapkan 
pembagian tugas dan wewenang 
pengurusan di antara anggota direksi dalam 
hal direksi terdiri atas dua anggota direksi 
atau lebih, sehingga masih ada keterbatasan 
wewenang direksi. Hal inilah yang 
menyebabkan berapapun jumlah dewan 
direksi pada suatu perusahaan tidak 
mempengaruhi kemungkinan terjadinya 
financial distress. 
 Pengaruh Komite Audit terhadap 
Financial Distress 
Komite audit memegang peranan 
yang cukup penting dalam mewujudkan 
GCG karena komite audit bertugas 
membantu dewan komisaris untuk 
memastikan bahwa laporan keuangan 
disajikan secara wajar sesuai dengan prinsip 
akuntansi yang berlaku umum, struktur 
pengendalian internal perusahaan 
dilaksanakan dengan baik, pelaksanaan 
audit internal maupun eksternal 
dilaksanakan sesuai dengan standar audit 
yang berlaku dan tindak lanjut temuan hasil 
audit dilaksanakan oleh manajemen 
(lillananda, 2015). Hanifa (2013) 
menyatakan bahwa komite audit merupakan 
mekanisme corporate governance yang 
diasumsikan mampu mengurangi masalah 
keagenan yang timbul pada suatu 
perusahaan yang apabila terjadi terus 
menerus dapat menimbulkan financial 
distress pada perusahaan. Penelitian 
Hanifah 2013 tidak sependapat dengan 
penelitian lillananda dan Rahmat (2008) 
yang menyatakan bahwa ukuran komite 
audit tidak berpengaruh signifikan terhadap 
financial distress. Semakin banyak anggota 
komite audit terkadang malah menyulitkan 
kesepakatan keputusan dalam melakukan 
kinerjanya. Namun di lain pihak, komite 
audit dengan jumlah anggota kecil 
kekurangan keragaman keterampilan dan 
pengetahuan sehingga menjadi tidak efektiv 
(Azis, 1989). 
 
Pengaruh Dewan Komisaris terhadap 
Financial Distress 
Dewan komisaris berperan untuk 
mengawasi perilaku manajemen dalam 
pelaksanaan strategi perusahaan, serta 
melakukan pengawasan dan memberikan 
nasihat kepada direksi untuk memastikan 
bahwa perusahaan melaksanakan good 
corporate governance (Agusti, 2013). Besar 
kecilnya jumlah dewan komisaris akan 
memberikan dampak jangka pendek 
maupun dampak jangka panjang terhadap 
kondisi keuangan perusahaan. Semakin 
banyak jumlah dewan komisaris maka 
fungsi monitoring terhadap kebijakan 
direksi dapat dijalankan dengan baik dan 
menghasilkan kinerja yang baik pula, 
sehingga perusahaan dapat terhindar dari 
kemungkinan mengalami kondisi financial 
distress. Hasil penelitian Wardhani (2006) 
menyatakan bahwa jumlah dewan komisaris 
berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kesulitan keuangan perusahaan. penelitian 
Wardhani (2006) tidak selaras dengan hasil 
penelitian Jansen (1993), Lipton dan Lorsch 
(1992), Yenmark (1996) serta Nasution dan 
setiawan (2007) yang menyatakan bahwa 
ukuran dewan komisaris berpengaruh 
positif terhadap financial distress. Hal ini 
menunjukkan bahwa jumlah dewan 
komisaris yang besar justru mempertinggi 
kemungkinan perusahaan berada pada 
kondisi financial distress. Hal ini 
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dimungkinkan karena dengan jumlah dewan 
komisaris yang lebih besar justru menjadi 
tidak efektif dalam menjalankan fungsi 
monitoringnya sehingga direksi justru 
menurun, yang berakibat pada 
meningkatnya kemungkinan perusahaan 
mengalami kondisi financial distress 
 
Pengaruh Likuiditas terhadap Financial 
Distress 
Rasio likuiditas mengukur 
kemampuan jangka pendek perusahaan 
untuk membayar kewajiban yang jatuh 
tempo dan untuk memenuhi kebutuhan 
akan kas yang tak terduga (Keiso, 2012 : 
668). Perusahaan yang mampu memenuhi 
kewajiban financial perusahaan tepat pada 
waktunya maka perusahaan tersebut 
dikatakan dalam keadaan likuid. Semakin 
likuid suatu perusahaan maka semakin 
besar probabilitas perusahaan tersebut 
terhindar dari kondisi financial ditress 
(Almilia dan Kristijadi, 2003). Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Yuanita 
(2010), Nindita, Moeljadi dan Indrawati 
(2014) menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh negatif signifikan terhadap 
financial distress. Sedangkan hasil 
penelitian Liana dan sutrisno (2014) 
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 
negatif namun tidak signifikan terhadap 
financial distress. 
 
Pengaruh Leverage terhadap Financial 
Distress 
Leverage merupakan kemampuan  
perusahaan  dalam  memenuhi kewajiban 
jangka panjang maupun jangka pendek 
(Selfi, 2014). Soeki et.al (2010) dan 
Triwahyuningtias (2012) menyatakan 
bahwa terdapat hubungan positif antara 
leverage dengan financial distress. Semakin 
tinggi leverage perusahaan maka 
mengakibatkan semakin tinggi pula 
terjadinya kondisi financial distress. Hal ini 
disebabkan total liabilitas suatu perusahaan 
lebih besar dari total asset yang dimiliki, 
sehingga perusahaan dianggap tidak mampu 
membayar liabilitas dengan asset yang 
dimiliki. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Financial Distress 
Ukuran suatu perusahaan 
menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang dapat dilihat dari total aset 
yang dimiliki (Prasetyorini, 2013). 
Fachrudin (2011) menyatakan bahwa 
semakin besar total aset perusahaan maka 
perusahaan tersebut mampu melunasi 
kewajibannya di masa mendatang, sehingga 
perusahaan mudah melakukan diversifikasi 
dan kemungkinan perusahaan mengalami 
kondisi financial distress akan semakin 
kecil (Supriyanto dan Falikhatun, 2008). 
Berdasarkan penelitian I Gusti (2015) dan 
Ni Wayan (2014) terdapat pengaruh negatif 
dan signifikan antara ukuran perusahan 
dengan financial distress. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin besar ukuran 
perusahaan maka akan berpengaruh pada 
kecilnya risiko perusahaan mengalami 
financial distress. 
 
Kerangka pemikiran yang mendasari 
penelitian ini dapat digambarkan sebagai 
berikut:
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Gambar 1 
Kerangka Pemikiran 
 
Hipotesis Penelitian 
H1  : Kepemilikan Institutional berpengaruh 
terhadap kemungkinan terjadinya 
Financial distress 
H2 : Kepemilikan Publik berpengaruh 
terhadap kemungkinan terjadinya 
Financial distress 
H3 : Dewan Direksi berpengaruh terhadap 
kemungkinan terjadinya Financial 
distress 
H4 : Komite Audit berpengaruh terhadap 
kemungkinan terjadinya Financial 
distress 
H5 : Dewan Komisaris berpengaruh 
terhadap kemungkinan terjadinya 
Financial distress 
H6 : Likuiditas berpengaruh terhadap 
kemungkinan terjadinya Financial 
distress 
H7 : Leverage berpengaruh terhadap 
kemungkinan terjadinya Financial 
distress 
H8 : Ukuran Perusahaan berpengaruh 
terhadap kemungkinan terjadinya 
Financial distress 
 
METODE PENELITIAN 
Rancangan Penelitian 
Penelitian ini termasuk ke dalam 
penelitian kuantitatif, yaitu penelitian 
dengan memperoleh data yang berbentuk 
angka atau data kualitatif yang diangkakan 
(Sugiyono,2015:14). Berdasarkan jenis data, 
penelitian ini termasuk pada penelitian arsip 
(archival research). Penelitian arsip 
merupakan penelitian terhadap fakta yang 
tertulis atau berupa arsip data. Data yang 
digunakan pada penelitian ini adalah data 
sekunder dengan dokumentasi berupa 
laporan prospektus, laporan keuangan dan 
annual report perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tahun 2011-2015 yang diperoleh 
melalui Indonesia Stock Exchange (IDX) 
dan website perusahaan. 
Identifikasi Variabel 
Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini terdiri dari variabel dependen 
dan variabel independen. Variabel dependen 
dalam penelitian ini adalah financial 
distress dan variabel independen dalam 
penelitian ini adalah kepemilikan 
institutional (X1), kepemilikan public (X2), 
dewan direksi (X3), komite audit (X4), 
dewan komisris (X5), Likuiditas (X6), 
Leverage (X7), Ukuran Perusahaan (X8). 
 
Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
Financial Distress (Y) 
Financial distress adalah tahapan 
kondisi penurunan keuangan yang terjadi 
sebelum terjadinya kebangktutan atau 
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likuidasi.Financial distressmerupakan 
keadaan perusahaan yang memiliki potensi 
untuk mengalami kebangkrutan karena 
perusahaan tidak mampu membayar 
kewajiban perusahaan dan menghasilkan 
laba yang kecil yang berdampak pada 
perubahan modal sehingga perlu melakukan 
perubahan pada perusahaan yang 
bersangkutan. 
Financial distress dalam penelitian 
ini menggunakan variable dummy yaitu 
dengan memberikan skor 0 pada perusahaan 
yang mengalami financial distress 
(perusahaan mengalami laba negatif selama 
2 tahun berturut-turut) dan diberikan skor 1 
untuk perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress (perusahaan tidak 
mengalami laba negatif selama 2 tahun 
berturut-turut). 
 
Kepemilikan Institutional (X1) 
Kepemilikan institutional (KI) 
merupakan persentase saham yang dimiliki 
oleh investor institusional seperti 
pemerintah, perusahaan investasi, bank, 
perusahaan asuransi, maupun kepemilikan 
lembaga atau perusahaan 
lainnya.Kepemilikan institutional diukur 
dengan cara membandingkan kepemilikan 
institutional dengan jumlah saham yang 
beredar. 
 
Kepemilikan Publik (X2) 
Kepemilikan publik (KP) adalah 
persentase saham yang dimiliki oleh pihak 
luar (outsider ownership), termasuk di 
dalamnya adalah masyarakat umum serta 
investor dari perusahaan/lembaga lain 
(kepemilikan institutional) yang 
menanamkan modalnya. Kepemilikan 
saham publik/masyarakat diukur melalui 
rasio dari jumlah kepemilikan lembar saham 
yang dimiliki publik terhadap jumlah saham 
yang beredar. 
 
 
 
Dewan Direksi (X3) 
Dewan direksi adalah pimpinan 
perusahaan yang dipilih oleh para pemegang 
saham untuk mewakili kepentingan para 
pemegang saham dalam mengelola 
perusahaan. Dewan direksi diproksikan 
denganjumlah anggota dewan direksi yang 
ada dalam suatu perusahaan termasuk CEO. 
 
Komite Audit (X4) 
Komite audit adalah komite yang 
dibentuk oleh dewan komisaris untuk 
membantu mereka dalam mengawasi direksi 
dan tim manajemen, serta memastikan 
penerapan tata kelola perusahaan yang baik. 
Komite audit diukur dari jumlah anggota 
komite audit yang ada dalam satu 
perusahaan pada akhir tahun, yaitu 31 
Desember. 
 
Dewan Komisaris (X5) 
Dewan komisaris adalah dewan 
yang bertugas untuk melakukan 
pengawasan dan memberikan nasihat 
kepada direktur. Dewan komisaris diukur 
dengan menghitung jumlah anggota dewan 
komisaris yang ada pada perusahaan. 
 
Likuiditas (X6) 
Likuiditas merupakan kemampuan 
suatu perusahan dalam memenuhi 
kewajiban financial perusahaan yang 
bersifat jangka pendek (Munawir, 1993:31). 
Rasio likuiditas mengukur kemampuan 
jangka pendek perusahaan untuk membayar 
kewajiban yang jatuh tempo dan untuk 
memenuhi kebutuhan akan kas yang tak 
terduga (Keiso et.al 2012 : 668). Likuiditas 
dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan rasio lancar (Current Rasio). 
 
 
 
Leverage (X7) 
Leverageadalah  kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka panjang maupun jangka pendek 
(Selfi, 2014). Leverage dalam penelitian ini 
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diukur dengan menggunakan debt to asset 
ratio. 
 
 
Ukuran Perusahaan (X8) 
Ukuran suatu perusahaan menggambarkan 
besar kecilnya perusahaan yang dapat di 
lihat dari besarnya total aset atau total 
penjualan perusahaan (Prasetyorini, 2013). 
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini 
diukur dengan menggunakan nilai total asset 
perusahaan, yang kemudian total aset 
perusahaan diubah kedalam bentuk 
logaritma (Ln total aset). 
 
SIZE = log natural  total assets 
Populasi, Sampel, dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini mencakup semua perusahaan 
retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2013 sampai dengan 2015. 
Teknik pemilihan sampel menggunakan uji 
kriteria sampel (purposive sampling). Uji 
kriteria sampel (purposive sampling) adalah 
teknik pengambilan sampel berdasarkan 
kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti, 
yaitu : 
1. Perusahaan retailyang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2013 
sampai dengan 2015 
2. Periode laporan keuangan 
perusahaan berakhir pada 31 
Desember 
3. Perusahaan retail yang menerbitkan 
Annual report secara lengkap yang 
konsisten berturut-turut dari tahun 
2013 sampai dengan tahun 2015 
4. Perusahaan retail yang memberikan 
informasi mengenai data keuangan, 
kepemiikan institutional 
kepemilikan publik, dewan direksi, 
komite audit, dewan komisari, 
likuiditas, leverage dan ukuran 
perusahaan secara berturut-turut dari 
tahun 2013 sampai dengan tahun 
2015 Perusahaan yang menyatakan 
satuan mata uang rupiah (Rp.) 
sebagai informasi moneter. 
 
Data dan Metode Pengumpulan Data 
yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yang berupa data 
laporan keuangan lengkap pada perusahaan 
retailyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2013 sampai dengan 2015 
yang telah dipublikasikan. Metode 
pengumpulan data yang digunakan adalah 
metode dokumentasi. Metode pengumpulan 
data yang dilakukan dengan cara mencatat 
data dari data sekunder dalam bentuk 
laporan keuangan tahunan perusahaan yang 
dijadikan sebagai subjek penelitian. 
 
Teknik Analisis Data 
Analisis Statistik Deskriptif 
Uji statistik deskriptif digunakan 
untuk menunjukkan mengenai gambaran 
variabel-variabel penelitian. Statisktik 
deskriptif digunakan untuk memperoleh 
informasi tentang nilai rata-rata (mean), 
standar deviasi, nilai maksimum maupun 
nilai minimum suatu data, (Ghozali, 
2013:19). Penelitian ini menggunakan 
analisis deskriptif untuk mengetahui 
gambaran secara umum tentang data 
mengenai variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu, kepemilikan 
institusional, kepemilikan publik, dewan 
direksi, komite audit, dewan komisaris, 
likuiditas, leverage, ukuran perusahaan dan 
financial distress. 
 
Analisis Regresi Logistik 
Analisis regresi logistik digunakan 
dengan tujuan untuk mengetahui 
probabilitas variabel terikat mampu 
diprediksi atau dipengaruhi oleh variabel 
bebasnya. Penelitian ini menggunakan 
regresi logistik (logistic regression) karena 
hanya memiliki satu varabel dependen (ikat) 
dan memliki lebih dari satu variabel 
independen (bebas) (Saleh & Sudiyatno, 
2013). Logistic regression mempunyai 
kemiripan dengan analisis diskriminan yaitu 
untuk menguji apakah adanya kemungkinan 
variabel independen mampu mempengaruhi 
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variabel dependennya. Jika pada penelitian 
ini menggunakan analisis diskriminan maka 
asumsi multivariate normaldistribution 
tidak dapat perpenuhi karena variabel yang 
digunakan pada peneltian ini terdiri dari 
variabel campuran yaitu kontinyu (metrik) 
untuk variabel bebas dan kategorial (non-
metrik) untuk variabel dependen yaitu 
variabel dummy sehingga tidak diperlukan 
tidak perlu dilakukan pengujian apakah data 
penelitian terdistribusi normal atau tidak 
(Ghozali, 2013:333).  
 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis deskriptif memberikan 
gambaran mengenai suatu data dilihat dari  
nilai  maksimum, minimum,  rata-rata, dan  
standar  deviasi.  Berikut  adalah  hasil 
analisis deskriptif dari variabel penelitian 
yang dapat dilihat dibawah ini : 
Tabel 1 
Hasil Analisis Deskriptif 
 
Variabel N Min Max Mean Std. dev 
Nilai 
Perusahaan 
199 0.00833 50.49594 2.30039 4.81136 
ROA 199 -0.78422 0.96806 0.03039 0.15461 
ROE 199 -2.20226 2.29440 0.04564 0.48885 
DER 199 -73.8788 23.96565 0.00286 9.67588 
Ukuran 
perusahaan 
199 
22.90054 32.12636 28.92478 1.84129 
Sumber : Output SPSS, diolah 
 
1.  Financial Distress 
Financial distress adalah tahapan 
kondisi penurunan keuangan yang terjadi 
sebelum terjadinya kebangktutan atau 
likuidasi. Financial distress dalam 
penelitian ini menggunakan variable dummy 
yaitu dengan memberikan skor 0 pada 
perusahaan yang mengalami financial 
distress (perusahaan mengalami laba negatif 
selama 2 tahun) dan diberikan skor 1 untuk 
perusahaan yang tidak mengalami financial 
distress (perusahaan tidak mengalami laba 
negatif selama 2 tahun). Berdasarkan tabel 
4.3 diketahui bahwa dari jumlah sampel 
sebanyak 66 terdapat 8 sampel atau 12,12% 
yang mengalami financial distress, 
selebihnya 58 sampel atau sebesar sebesar 
87,88% yang tidak mengalami kondisi 
financial distress. Dari data tersebut dapat 
disimpulkan bahwa mayoritas perusahaan 
retail di Indonesia pada tahun 2013 – 2015 
di kategorkan tidak mengalami kondisi 
financialdistres
Tabel 2 
Analisis Deskriptif Variabel Independen 
Sumber : Output SPSS, diolah 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
KI 66 0,064 6,044 0,64039 0,720813 
KP 66 0,007 3,308 0,35265 0,422879 
DD 66 2,0 8,0 3,955 1,6402 
KA 66 2,0 4,0 3,030 0,3023 
DK 66 2,0 8,0 4,015 1,4304 
Lik 66 0,011 869,998 26,50420 112,896187 
Lev 66 0,019 11,844 0,87118 1,907566 
UP 66 21,920 30,352 27,37229 2191333 
Valid N (listwise) 66     
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Berdasarkan tabel 2 nilai minimum untuk 
variable independen kepemilikan 
institutional (KI) sebesar 0,0635, sedangkan 
nilai maksimum KI sebesar 6,0435, rata-rata 
perusahaan retail memiliki KI sebesar 
64,04% dengan standar deviasi sebesar 
72,08%. Nilai rata-rata lebih kecil dari 
standar deviasi, memperlihatkan bahwa 
variasi data variabel KI adalah heterogen 
atau lebih bervariasi. Nilai minimum untuk 
variable independen kepemilikan publik 
(KP) sebesar 0,0067,  sedangkan nilai 
maksimum KP sebesar 3,3078, rata-rata 
variable KP sebesar 35,26% dengan standar 
deviasi sebesar 42,29%. Nilai rata-rata lebih 
kecil dari standar deviasi, menunjukkan 
bahwa variasi data variabel KP bersifat 
heterogen atau lebih bervariasi. Nilai 
minimum untuk variable independen dewan 
direksi (DD) sebesar 2, Hal ini 
menunjukkan bahwa masih terdapat 
beberapa perusahaan retail yang memiliki 
jumlah dewan direksi yang sedikit. 
Sedangkan nilai maksimum DD sebesar 8 di 
miliki oleh perusahaan PT. Sumber Alfaria 
Trijaya Tbk. (AMRT) pada tahun 2013. 
Rata-rata variable DD sebesar 3,955 lebih 
tinggi dari standar deviasi DD sebesar 
1,6402, menunjukkan bahwa data untuk 
variabel DD lebih homogen atau tidak 
bervariasi. Nilai minimum untuk variable 
independen komite audit (KA) sebesar 2, 
Hal ini menunjukkan bahwa masih terdapat 
beberapa perusahaan retail yang memiliki 
jumlah komite audit yang sedikit. 
Sedangkan nilai maksimum KA sebesar 4 
Hal ini menunjukkan bahwa terdapat 
beberapa perusahaan retail yang memiliki 
jumlah komite audit yang cukup banyak. 
Rata-rata variable KA sebesar 3,030 
menunjukkan bahwa sebagian besar komite 
audit perusahaan retail di BEI 
beranggotakan tiga orang. Artinya sesuai 
dengan ketentuan BAPEPAM – LK bahwa 
jumlah minimum komite audit adalah 
sebanyak tiga orang, walaupun masih 
terdapat perusahaan retailyang belum 
memenuhi ketentuan tersebut. Standar 
deviasi KA sebesar 0,3023. Nilai rata-rata 
lebih besar dari standar deviasi, berarti 
bahwa variasi data untuk variabel KA 
homogen atau tidak bervariasi. Nilai 
minimum untuk variable independen dewan 
komisaris (DK) sebesar 2, Hal ini 
menunjukkan bahwa masih terdapat 
beberapa perusahaan retail yang memiliki 
jumlah dewan komisaris yang sedikit. 
Sedangkan nilai maksimum DK sebesar 8 di 
miliki oleh perusahaan PT. Sumber Alfaria 
Trijaya Tbk. (AMRT) pada tahun 2013. 
Rata-rata variable DK sebesar 4,015 
mengindikasikan bahwa kebanyakan 
perusahaan telah memenuhi ketentuan batas 
minimal jumlah dewan komisaris yang 
ditetapkan oleh BAPEPAM-LK yakni 
minimal 3 orang, meski ada beberapa 
perusahaan sampel yang belum memenuhi 
ketentuan tersebut. Standar deviasi DK 
sebesar 1,4304. Nilai rata-rata lebih besar 
dari standar deviasi, berarti bahwa variasi 
data untuk variabel DK bersifat homogen 
atau tidak bervariasi. Nilai minimum untuk 
variable independen likuiditas (Lik) sebesar 
0,0112 sedangkan nilai maksimum Lik 
sebesar 869,9984 di, rata-rata variable Lik 
sebesar 26,504188, dengan standar deviasi 
sebesar 112,8962187. Nilai rata-rata lebih 
kecil dari standar deviasi, menunjukkan 
bahwa variasi data untuk variabel Lik 
bersifat heterogen atau lebih bervariasi. 
Nilai minimum untuk variable independen 
leverage (Lev) sebesar -1,4144 sedangkan 
nilai maksimum Lev sebesar 3,6652, rata-
rata variable Lev sebesar 0,881956 dengan 
standar deviasi sebesar 1,0947897. Nilai 
rata-rata lebih kecil dari standar deviasi, 
menunjukkan bahwa variasi data untuk 
variabel Lev heterogen atau lebih bervariasi. 
Nilai minimum untuk variable independen 
ukuran perusahaan (UP) sebesar 21,920, 
sedangkan nilai maksimum UP sebesar 
30,352, rata-rata variable UP sebesar 
27,37229 dengan standar deviasi UP sebesar 
2,191333. Nilai rata-rata lebih besar dari 
standar deviasi, menunjukkan bahwa variasi 
data untuk variabel UP bersifat homogen 
atau tidak bervariasi. 
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Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis yang digunakan 
dalam penelitian ini menggunakan analisis 
regresi logistic yang bertujuan untuk 
memprediksi besar variable terkait terhadap 
masing-masing variable bebas yang sudah 
di ketahui nilainya. Jika menggunakan 
metode analisis regresi logistik dapat 
mengetahui probabilitas terjadinya variable 
terkait dapat di prediksi dengan variable 
bebasnya. Penelitian ini menggunakan alat 
bantu berupa software computer program 
SPSS versi 20. Hasil penelitian dibahas 
pada sub bab di bawah ini : 
 
Uji keseluruhan model (Overall Model 
Fit) 
Langkah pertama dalam menilai 
overall model fit terhadap data hipotesis 
untuk menilai model fit adalah : 
H0 : Model yang dihipotesiskan fit dengan 
data 
HA: Model yang dihipotesiskan tidak fit 
dengan data 
Berdasarkan hipotesis tersebut sudah 
pasti tidak akan menolak hipotesis nol agar 
model fit  dengan data. Statistic yang 
digunakan berdasarkan dengan fungsi 
likelihood. Likelihood dari model adalah 
adalah probabilitas bahwa model yang 
dihipotesiskan menggambarkan data input.
 
Tabel 3 
Nilai -2 log likelihood 
 
-2 Log Likelihood Nilai 
Block 0 48,752 
Block 1 27,024 
Sumber : Lampiran 7, diolah 
 
Berdasarkan tabel 4.6 nilai -2 log 
likelihood pada block 0 adalah sebesar 
48,752 sedangkan nilai -2 log likelihood 
pada block 1 adalah sebesar 27,024. Dengan 
demikian, dari hipotesis dapat disimpulkan 
bahwa H0 diterima karena nilai -2 log 
likelihood pada block 0 lebih besar dari -2 
log likelihood pada block 1 yaitu mengalami 
penurunan. Hal ini berarti bahwa model 
yang dihipotesiskan fit dengan data 
keuangan yang digunakan untuk 
memprediksi kondisi financial distress. 
 
Uji Kelayakan Model Regresi 
Negelkerke’s R square merupakan 
modifikasi dari koefisien Cox dan Snell 
untuk memastikan bahwa nilainya 
bervariasi dari nilai 0 (nol) sampai 1 (satu). 
Nilai negelkerke’s R2 dapat 
diinterpretasikan seperti nilai R
2
 pada 
multiple regression. Hasil dari output SPSS 
menunjukkan nilai nagelkerke’s R2 sebesar 
0,537 yang berarti variabel dependen dapat 
dijelaskan oleh variabel independen sebesar 
53,7%.
 
Tabel 4 
Nilai Cox and Snell R Square dan Nagelkerke R Square 
 
Cox and Snell R Square Nagelkerke R Square 
0,281 0,537 
Sumber : Lampiran 7, diolah 
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Selanjutnya, untuk melihat apakah data 
empiris sesuai dengan model maka dapat 
dilihat dengan menggunakan nilai Hosmer 
and Lemeshow’s Goodness of Fit Test. 
Hosmer and Lemeshow’s Goodness 
of Fit Test menguji hipotesis nol bahwa data 
empiris cocok atau sesuai dengan model 
(tidak ada perbedaan antara model dengan 
data sehingga model dapat dikatakan fit). 
Jika nilai Hosmer and Lemeshow’s 
Goodness of Fit Test statistics sama dengan 
atau kurang dari 0,05, maka hipotesis nol 
ditolak yang berarti ada perbedaan 
signifikan antara model dengan nilai 
observasinya sehingga Goodness fit model 
tidak baik karena model tidak dapat 
memprediksi nilai observasinya. Jika nilai 
statistics Hosmer and Lemeshow Goodness 
of fit lebih besar dari 0,05, maka hipotesis 
nol tidak dapat ditolak dan berarti model 
mampu memprediksi nilai observasinya 
atau dapat dikatakan model dapat diterima 
karena cocok dengan data observasinya.
 
Tabel 5 
Nilai Hosmer and Lemeshow Test 
 
Chie-Square Signifikan 
0,999 0,995 
Sumber : Lampiran 7, diolah 
 
Hasil output SPSS dari tabel 4.8 
menunjukkan bahwa besarnya nilai 
statistics Hosmer and Lemeshow Goodness 
of fit sebesar 0,999 dengan probabilitas 
signifikansi 0,995 yang nilainya jauh diatas 
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan 
bahwa model dapat diterima, serta dapat 
disimpulkan bahwa H0 diterima karena 
tingkat signifikansi > 0,05 yang artinya 
rasio keuangan dapat digunakan dalam 
memprediksi kondisi financial distress. 
Uji Analisis Regresi Logistik 
Untuk menguji  hipotesis dalam 
suatu  penelitian  digunakan uji  regresi 
logistik yang dilakukan terhadap semua 
variabel yaitu kepemilikan institutional, 
kepemilikan publik, dewan direksi, komite 
audit, dewan komisaris, likuiditas, leverage, 
dan ukuran perusahaan dalam memprediksi 
kondisi financial distress. 
 
Tabel 6 
Hasil Analisis Regresi Logistik Variabel Independen 
 
Variabel Koefisien Wald  Sig.  Exp (B) 
KI 1,460 1,102 0,294 4,308 
KP -3,246 1,181 0,277 0,039 
DD 0,971 0,659 0,417 2,642 
KA -2,174 0,366 0,545 0,114 
DK 0,415 0,214 0,644 1,515 
Lik -0,008 3,653 0,056 0,992 
Lev -0,079 0,049 0,823 0,924 
UP 0,607 3,179 0,075 1,835 
Constant -10,903 0,753 0,396 0,000 
Sumber : Lampiran 7, diolah 
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Matriks Kualifikasi 
Matriks kualifikasi akan 
menunjukkan kekuatan prediksi dari model 
regresi untuk memprediksi kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress. 
Berdasarkan tabel 4.9 dapat diketahui 
bahwa ada 58 sampel penelitian yang non 
financial distress. Berdasarkan observasi, 
yang mengalami kondisi financial distress 
terdiri dari 8 sampel, sedangkan hasil dari 
output SPSS hanya terdapat 3 sampel 
penelitian. Jadi ketepatan klasifikasi sebesar 
37,5% (berasal dari 3/8). 
Secara keseluruhan model ini 
memiliki ketepatan klasifikasi sebesar 
92,4%. Hal ini berarti dari 66 observasi, 
hanya ada 61 observasi yang tepat 
pengklasifikasiannya dengan menggunakan 
model regresi logistik. Hal yang menarik 
dalam tabel klasifikasi tersebut adalah data 
perusahaan yang benar – benar mengalami 
kondisi financial distress hanya sebanyak 3 
sampel saja dari keseluruhan data yang 
mengalami kondisi financial distress 
sebanyak 8 sampel. Hal ini mungkin terjadi 
setiap perusahaan pasti tidak menginginkan 
mengalami kondisi financial distress. 
Ketika gejala-gejala kondisi financial 
distress timbul, perusahaan akan mencari 
solusi perbaikan agar tidak sampai 
mengalami kebangkrutan. Oleh sebab itu 
data perusahaan yang mengalami kondisi 
financial distress hanya sedikit yaitu 
sebanyak 3 sampel saja. Untuk lebih 
lengkap dapat dilihat pada tabel 4.10 :
 
Tabel 7 
Classification Table 
Observasi 
Jumlah Data 
Perusahaan 
Prediksi 
Presentase 
(%) 
Non Financial 
distress 
Financial 
Distress 
Financial 
Distress 
8 5 3 37,5 
Non Financial 
Distress 
58 58 0 100 
Total Data 
Perusahaan 
66 63 3  
Presentase Keseluruhan 92,4 
Sumber : Lampiran 7, diolah 
 
Uji Hipotesis 
H1 : Kepemilikan Institutional 
berpengaruh terhadap kemungkinan 
terjadinya Financial distress 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
diperoleh bahwa kepemilikan institutional 
memiliki koefisien regresi sebesar 1,460 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,294 > 
0,05, sehingga kepemilikan institutional 
(KI) tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan dalam memprediksi kondisi 
financial distress. Dari hasil ini dapat 
disimpulkan bahwa H1 tidak dapat diterima 
atau ditolak 
 
H2 : Kepemilikan Publik berpengaruh 
terhadap kemungkinan terjadinya 
Financial distress 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
diperoleh bahwa kepemilikan institutional 
memiliki koefisien regresi sebesar -3,246 
dan bertanda negative dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,277 > 0,05, sehingga 
kepemilikan publik(KP) tidak memiliki 
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pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress. Dari 
hasil ini dapat disimpulkan bahwa H2 tidak 
dapat diterima atau ditolak 
 
H3 : Dewan Direksi berpengaruh 
terhadap kemungkinan terjadinya 
Financial distress 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
diperoleh bahwa dewan direksi memiliki 
koefisien regresi sebesar 0,971 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,417 > 0,05, 
sehingga dewan direksi (DD) tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress. Dari 
hasil ini dapat disimpulkan bahwa H3 tidak 
dapat diterima atau ditolak. 
 
H4 : Komite Audit berpengaruh 
terhadap kemungkinan terjadinya 
Financial distress 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
diperoleh bahwa komite audit memiliki 
koefisien regresi sebesar -2,174dan bertanda 
negative dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,545 > 0,05, sehingga komite audit (KA) 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
dalam memprediksi kondisi financial 
distress. Dari hasil ini dapat disimpulkan 
bahwa H4 tidak dapat diterima atau ditolak 
 
H5 : Dewan Komisaris berpengaruh 
terhadap kemungkinan terjadinya 
Financial distress 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
diperoleh bahwa dewan komisaris memiliki 
koefisien regresi sebesar 0,415 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,644 > 0,05, 
sehingga dewan komisaris (DK) tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress. Dari 
hasil ini dapat disimpulkan bahwa H5 tidak 
dapat diterima atau ditolak. 
 
H6 : Likuiditas berpengaruhterhadap 
kemungkinan terjadinya Financial 
distress 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
diperoleh bahwa likuiditas memiliki 
koefisien regresi sebesar -0,008 dan 
bertanda negative dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,056 > 0,05, sehingga 
likuiditas (Lik) tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan dalam memprediksi kondisi 
financial distress. Dari hasil ini dapat 
disimpulkan bahwa H6 tidak dapat diterima 
atau ditolak 
 
H7 : Leverage berpengaruhterhadap 
kemungkinan terjadinya Financial 
distress 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
diperoleh bahwa leverage memiliki 
koefisien regresi sebesar -0,079 dan 
bertanda negative dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,823 > 0,05, sehingga 
leverage(Lev) tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan dalam memprediksi kondisi 
financial distress. Dari hasil ini dapat 
disimpulkan bahwa H7 tidak dapat diterima 
atau ditolak 
 
H8 : Ukuran Perusahaan 
berpengaruhterhadap kemungkinan 
terjadinya Financialdistress 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
diperoleh bahwa ukuran perusahaan 
memiliki koefisien regresi sebesar 0,607 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,075 > 
0,05, sehingga ukuran perusahaan (UP) 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
dalam memprediksi kondisi financial 
distress. Dari hasil ini dapat disimpulkan 
bahwa H8 tidak dapat diterima atau ditolak 
 
Pembahasan 
1. Pengaruh Kepemilikan Institutional 
Terhadap Kemungkinan Terjadinya 
Financial Distress 
Hasil dari regresi logistik menunjukkan 
bahwa kepemilikan institutional tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan 
dalam memprediksi kondisi financial 
distress. Dapat dilihat pada analisis 
deskriptif yang menyatakan bahwa 
sebaran data kepemilikan institutional 
kurang baik dan bervariasi, sehingga 
menyebabkan tidak signifikannya 
pengaruh kepemilikan institutional 
terhadap financial distress. Tidak 
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adanya pengaruh yang signifikan antara 
kepemilikan institutional dalam 
memprediksi kondisi financial distress 
disebabkan karena Kepemilikan saham 
oleh institusi yang besar merupakan 
pemilik mayoritas dan terpusat, dimana 
kepemilikan saham mayoritas akan 
mengakibatkan transparansi 
penggunaan dana perusahaan 
berkurang. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan  hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Bodroastuti (2009) dan Shandi 
(2013). Namun tidak sejalan dengan 
hasil penelitian Nur DP (2007) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan 
institutional berpengaruh terhadap 
kesulitan keuangan. 
 
2. Pengaruh Kepemilikan Publik 
Terhadap Kemungkinan Terjadinya 
Financial Distress 
Hasil dari regresi logistik menunjukkan 
bahwa kepemilikan institutional tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan 
dalam memprediksi kondisi financial 
distress. Dapat dilihat pada analisis 
deskriptif yang menyatakan bahwa 
sebaran data kepemilikan publik kurang 
baik dan bervariasi, sehingga 
menyebabkan tidak signifikannya 
pengaruh kepemilikan publik terhadap 
financial distress. Hal ini disebabkan 
karena pola kepemilikan saham 
perusahaan publik di Indonesia 
cenderung tidak merata sehingga 
pengendalian pemegang saham 
terhadap manajemen cenderung lemah. 
Keberadaan saham publik yang bukan 
sebagai pengelola karena persentase 
kepemilikannya di bawah 5% 
berdampak pada ketidaktahuan  pemilik 
saham publik dalam segala hal yang 
terjadi didalam perusahaan. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Gunarsih (2003) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan 
publik tidak berpengaruh terhadap 
financial distress. Berbeda dengan hasil 
penelitian Masrudin (2007) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan publik 
berpengaruh negatif terhadap financial 
distress. 
 
3. Pengaruh Dewan Direksi Terhadap 
Kemungkinan Terjadinya Financial 
Distress 
Hasil dari regresi logistik menunjukkan 
bahwa dewan direksi tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress. 
Ukuran dewan direksi akan 
memberikan manfaat bagi perusaahn 
karena terciptanya network dengan 
pihak luar perusahaan dan menjamin 
ketersediaan sumber daya. Namun 
dengan adanya peningkatan jumlah 
direksi maka akan terjadi peningkatan 
permasalahan dalam hal komunikasi 
dan koordinasi antar direksi. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Christina dan Fajar (2008) yang 
menyatakan bahwa dewan direksi tidak 
memiliki pengaruh terhadap 
kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress. Berbeda dengan hasil 
penelitian Wardhani (2006) 
menyatakan bahwa dewan direksi tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. 
 
4. Pengaruh Komite Audit Terhadap 
Terhadap Kemungkinan Terjadinya 
Financial Distress 
Hasil dari regresi logistik menunjukkan 
bahwa komite audit tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress. 
Tidak adanya pengaruh yang signifikan 
antara komite audit dalam memprediksi 
kondisi financial distress disebabkan 
karena kompetensi yang dimiliki 
komite audit dalam bidang keuangan 
diharapkan dapat melaksanakan 
tugasnya dengan lebih efektif. Namun 
penyebab terjadinya financial distress 
dapat disebabkan oleh faktor internal 
dan eksternal perusahaan, Damodaran, 
1997 (dalam Agusti, 2013). Faktor 
internal terkait dengan kondisi dari 
dalam perusahaan yang seharusnya 
dapat diatasi oleh adanya komite audit 
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yang efektif, namun faktor eksternal 
perusahaan disebabkan oleh hal-hal 
diluar perusahaan yang diluar control 
dari perusahaan sendiri. Hasil penelitian 
ini konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ni Wayan (2014) dan 
Kristanti (2012). Namun, penelitian ini 
tidak sependapat dengan penelitian 
Hanifah (2013) bahwa komite audit 
berpengaruh signifikan terhadap 
financial distress. 
 
5. Pengaruh Dewan Komisaris 
Terhadap Kemungkinan Terjadinya 
Financial Distress 
Hasil dari regresi logistik menunjukkan 
bahwa dewan komisaris tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress. 
Jumlah dewan komisaris yang besar 
mampu mengawasi kinerja dewan 
direksi, sehingga tingkat kecurangan 
dewan direksi terhadap kinerja 
perusahaan semakin rendah. Namun, 
semakin besar jumlah dewan komisaris 
maka kinerja dewan komisaris dalam 
menjalankan fungsi monitoring 
terhadap dewan direksi menjadi tidak 
efektif, dan kinerja dewan direksi juga 
akan menurun sehingga meningkatkan 
kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress. Hal ini disebabkan 
karenadewan komissaris yang dimiliki 
perusahaan memiliki kemampuan dan 
pengalam yang seragam, sehingga tidak 
mengdorong terjadinya diskusi yang 
cukup dalam dan luas dalam mengkaji 
dan mengevaluasi opsi-opsi strategis 
perusahaan. 
Hasil dari penelitian ini sependapat 
dengan penelitian yang dilakukan 
Christina dan Fajar (2008), dan Arieny 
dan Tarmizi (2012) yang menyatakan 
bahwa dewan komisaris tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. 
Berbeda dengan penelitian Lipton dan 
Lorsch (1992), Yenmark (1996) serta 
Nasution dan setiawan (2007) yang 
menyatakan bahwa ukuran dewan 
komisaris berpengaruh positif terhadap 
financial distress. 
6. Pengaruh Likuiditas terhadap 
Terhadap Kemungkinan Terjadinya 
Financial Distress 
Hasil dari regresi   logistic 
menunjukkan bahwa likuiditas tidak 
Memiliki pengaruh yang signifikan 
dalam memprediksi kondisi financial 
distress. Dapat dilihat pada analisis 
deskriptif yang menyatakan bahwa 
sebaran data likuiditas kurang baik dan 
bervariasi, sehingga menyebabkan tidak 
signifikannya pengaruh likuiditas 
terhadap financial distress.  
Likuiditas dihitung dengan current 
ratio, yang membandingkan antara total 
asset lancar yang dimiliki perusahaan 
dengan total kewajiban lancar. Dalam 
asset lancar terdapat akun piutang usaha 
dan persediaan yang nantinya akan 
digunakan untuk membayar kewajiban 
lancar. perusahaan, memerlukan waktu 
yang tidak sedikit dan berbeda-beda 
antar tiap perusahaan untuk 
mengkonversikan piutang usaha dan 
persediaan dalam bentuk kas yang akan 
digunakan untuk membiayai kewajiban 
perusahaan. Seberapa besar likuiditas 
perusahaan tidak akan mempengaruhi 
kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Ni Wayan (2014) dan 
Hanifah (2013) bahwa likuiditas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
financial distress. Berbeda dengan 
penelitian I Gusti (2015) dan Luciana & 
Kristijadi (2013) yang menyatakan 
bahwa rasio likuiditas berpengaruh 
terhadap financial distress. 
 
7. Pengaruh Leverage terhadap Terhadap 
Kemungkinan Terjadinya Financial 
Distress 
Hasil dari regresi logistik menunjukkan 
bahwa leverage tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress. 
Dapat dilihat pada analisis deskriptif 
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yang menyatakan bahwa sebaran data 
leverage kurang baik dan bervariasi, 
sehingga menyebabkan tidak 
signifikannya pengaruh leverage 
terhadap financial distress. Tidak 
adanya pengaruh yang signifikan antara 
leverage dalam memprediksi kondisi 
financial distress kemungkinan 
disebabkan karena total hutang yang 
dimiliki oleh suatu perusahaan dapat 
ditutupi oleh aset perusahaan. Dengan 
begitu perusahaan dapat dikatakan 
sehat karena mampu untuk menutupi 
kewajibannya. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rahmy (2015), dimana 
leverage tidak berpengaruh dalam 
memprediksi kondisi financial distress. 
Berbeda denga penelitian Listyorini 
(2015), dimana hasil penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa leverage dapat 
mempengaruhi secara signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress. 
 
8. Pengaruh Ukuran Perusahaan 
Terhadap Kemungkinan Terjadinya 
Financial Distress 
Hasil dari regresi logistik menunjukkan 
bahwa ukuran perusahaan tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan 
dalam memprediksi kondisi financial 
distress. Ukuran perusahaan yang 
diukur dengan menggunakan total asset, 
memberikan pengaruh negative pada 
financial distress, karena semakin 
meningkatnya kemampuan dalam 
melunasi kewajiban perusahaan di masa 
depan, sehingga perusahaan dapat 
menghindari permasalahan keuangan. 
Namun, hasil penelitian yang tidak 
signifikan ini kemungkinan disebabkan 
bahwa perusahaan yang besar memiliki 
kebutuhan dana yang besar dan salah 
satu alternative pemenuhan dana yang 
tersedia menggunakan pendanaan 
eksternal. Hasil penelitian ini tidak 
konsisten dengan penelitian Ni Wayan 
(2014) yang menjelaskan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh pada financial 
distress. Berbeda dengan penelitian I 
Gusti (2015) dan Sastriana & Fuad 
(2013) yang mengatakan bahwa 
dfukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap financial distress 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN 
SARAN 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan 
yang telah dijelaskan di bab sebelumnya, 
maka dapat diambil kesimpulan dari 
penelitian ini yaitu : 
1. kepemilikan institutional tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress, 
karena karena kepemilikan saham oleh 
institusi yang besar merupakan pemilik 
mayoritas dan terpusat, dimana 
kepemilikan saham mayoritas akan 
mengakibatkan transparansi 
penggunaan dana perusahaan 
berkurang. 
2. Kepemilikan publiktidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress, 
karena pola kepemilikan saham 
perusahaan publik di Indonesia 
cenderung tidak merata sehingga 
pengendalian pemegang saham 
terhadap manajemen cenderung lemah. 
Keberadaan saham publik yang bukan 
sebagai pengelola karena persentase 
kepemilikannya di bawah 5% 
berdampak pada ketidaktahuan  pemilik 
saham publik dalam segala hal yang 
terjadi didalam perusahaan.  
3. Dewan direksi tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan dalam memprediksi 
kondisi financial distress, karena 
ukuran dewan direksi akan memberikan 
manfaat bagi perusaahn karena 
terciptanya network dengan pihak luar 
perusahaan dan menjamin ketersediaan 
sumber daya. Namun dengan adanya 
peningkatan jumlah direksi maka akan 
terjadi peningkatan permasalahan 
dalam hal komunikasi dan koordinasi 
antar direksi.  
4. Komite audit tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan dalam memprediksi 
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kondisi financial distress, karena 
penyebab terjadinya financial distress 
dapat disebabkan oleh faktor internal 
terkait dengan kondisi dari dalam 
perusahaan yang seharusnya dapat 
diatasi oleh adanya komite audit yang 
efektif, serta faktor eksternal 
perusahaan disebabkan oleh hal-hal 
diluar perusahaan yang diluar control 
dari perusahaan sendir.  
5. Dewan komisaris tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress, 
karena semakin besar jumlah dewan 
komisaris maka kinerja dewan 
komisaris dalam menjalankan fungsi 
monitoring terhadap dewan direksi 
menjadi tidak efektif, dan kinerja 
dewan direksi juga akan menurun 
sehingga meningkatkan kemungkinan 
perusahaan mengalami financial 
distress. 
6. Likuiditas tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan dalam memprediksi 
kondisi financial distress, karena di 
dalam asset lancar terdapat akun 
piutang usaha dan persediaan yang 
nantinya akan digunakan untuk 
membayar kewajiban 
lancar.perusahaan, memerlukan waktu 
yang tidak sedikit dan berbeda-beda 
antar tiap perusahaan untuk 
mengkonversikan piutang usaha dan 
persediaan dalam bentuk kas yang akan 
digunakan untuk membiayai kewajiban 
perusahaan. Seberapa besar likuiditas 
perusahaan tidak akan mempengaruhi 
kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress.  
7. Leverage tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan dalam memprediksi kondisi 
financial distress, karena total hutang 
yang dimiliki oleh suatu perusahaan 
dapat ditutupi oleh aset perusahaan. 
Dengan begitu perusahaan dapat 
dikatakan sehat karena mampu untuk 
menutupi kewajibannya.  
8. Ukuran perusahaan tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam 
memprediksi kondisi financial distress, 
karena perusahaan yang besar memiliki 
kebutuhan dana yang besar dan salah 
satu alternative pemenuhan dana yang 
tersedia menggunakan pendanaan 
eksternal. 
 
Keterbatasan 
Berdasarkan hasil pengujian analisis regresi 
logistik ketepatan klasifikasi data yang 
mengalami kondisi financial distress 
sebesar 37,5% yaitu hanya 3 sampel yang 
benar-benar mengalami financial distress 
dari keseluruhan data yang mengalami 
kondisi financial distress sebanyak 8 
sampel. Hal ini menunjukkan bahwa 
pengukuran financial distress kurang tepat 
dilakukan untuk perusahaan retail. 
 
Saran 
Untuk penelitian selanjutnya, diharapkan 
dapat mengganti atau menambahkan ukuran 
lain yang digunakan untuk menggambarkan 
kondisi financial distress sesuai dengan 
sampel penelitian. 
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